
                                        

 1
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 报告背景： 

近期通过调研老板电器四川销售公司，对老板电器和竞争对手的销售

情况和渠道建设进行了跟踪研究。 

 

 主要观点： 

销售收入增速高于全国平均水平 

四川公司近年来的销售量增速保持在较高的水平，在 2011 年将实现

销售烟灶 34,,000 台，同比增长 44%；实现销售收入 9,690 万元，同

比增长 47%。四川公司的销售增速高于全国平均水平。 

渠道优势明显 

从 09 年开始，四川公司的销售平均年增长超过 40%，这主要是由于

四川公司发挥了渠道优势，建立了以 KA、橱柜、专卖店三足鼎立，

多渠道结构均衡发展。 

品牌建设定位于高端 

老板电器在四川地区的品牌建设一直坚持定位在高端，通过各种方式

宣传和提升品牌形象。 

销售增速有望超过 40% 

四川公司的销售收入在 2012、2013 年有望保持 40%以上的增速，2013

年的销售收入将突破 2 亿元。 

 

投资建议： 
未来六个月内，跑赢大市 

公司在 11、12 年的基本每股收益为 0.67 元、0.83 元，动态市盈率分

别为 26.16 倍、21.18 倍，我们维持公司的投资评级为：未来六个月

内，跑赢大市。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 934.17 1,231.60  1,559.00 1,960.00 

年增长率（%） 7.81 31.84 26.58 25.72 

归属于母公司的净利润 81.83 134.34  172.03 212.44 

年增长率（%） 51.09 64.17 28.05 23.49 

每股收益（元） 0.32  0.52  0.67  0.83  

PER（X） 55.00  33.50  26.16  21.18 

注：有关指标按最新总股本为 256.00 百万股计算 
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 基本数据（11H1） 

 报告日股价（元） 17.58 

 12mth A 股价格区间（元） 31.70/51.98 

 总股本（百万股） 256.00 

 无限售 A 股/总股本 25.00% 

 流通市值（百万元） 1,125.12 

 每股净资产（元） 5.48 

 PBR（X） 3.21 

 DPS（Y10，元）                     0.30 

 主要股东（11H1） 

 杭州老板实业集团有限公司 50.38% 

 美好资本投资有限公司 6.25% 

 杭州联和投资有限公司 5.00% 

 收入结构（11H1） 

 油烟机 53.59% 

 燃气灶 29.13% 

 消毒柜 9.90% 

 小家电 5.56% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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1、销售收入增速高于全国平均水平 

得益于四川省城乡居民收入、生活水平的提高和房地产行业的飞

速发展，厨房烟灶产品保持较高的增速，高端化趋势明显。同时，行

业集中度在不断提高，2011 年 6 月，行业前 10 名的市场占有率达到

90.8%，比去年同期提高 6.8 个百分点。 

公司目前的销售以代理制为主，除在北京和上海设立销售子公司

外，全国设立 57 家区域总代理。公司通过实施代理商持有上市公司

股权的形式，消除了代理制带来的执行力差，忠诚度低等弊端，并发

挥代理制激励力度大的优点。四川省老板电器有限公司（以下简称：

四川公司）是老板电器的重要区域代理商之一。 

四川公司近年来的销售量增速保持在较高的水平，由于产品结构

高端化，销售平均单价提高，销售额的增速更快。2010 年，四川公

司共销售烟灶 24,658 台，同比增长 43%；实现销售收入 6,610 万元，

同比增长 56%。四川公司在 2011 年将实现销售烟灶 34,,000 台，同比

增长 44%；实现销售收入 9,690 万元，同比增长 47%。四川公司的销

售增速高于全国平均水平。 

 

图 1 四川公司销售业绩及预测 
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资料来源：上海证券研究所整理 

 

2、渠道优势明显 

08 年，由于受 512 汶川地震的影响，四川公司的销售压力较大，

但从 09 年开始，四川公司的销售平均年增长超过 40%，这主要是由

于四川公司发挥了渠道优势，建立了以 KA、橱柜、专卖店三足鼎立，

多渠道结构均衡发展。 
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图 2 四川公司渠道数量 图 3 四川公司渠道销售占比 

39

42

26

50

3 5 12

KA 橱柜 专卖店 个体

地方家电 家装 地方百货 小区

34.6%

20.1%

20.5%

17.9%

2.6%4.0%0.2%0.1%

KA 橱柜 专卖店 个体

地方家电 家装 地方百货 小区
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四川公司的 KA 渠道共有 39 个，占销售网点总数的 23.2%，销

售量占比达到 34.6%。四川公司的 KA 渠道主要有苏宁、国美、五星

等家电大连锁、百安居、东方家园等建材超市。老板电器成为主要

KA 渠道的战略性合作品牌，占据第一门店选位、成为第一战略主推。

今年上半年，主要 KA 渠道销售增速较快，在国美、苏宁和五星的销

售收入增速分别达到 66%、46%和 116%，远远超出今年上半年 10%

左右的行业平均增速。 

 

图 4 四川公司在主要 KA 渠道的销售情况 
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资料来源：上海证券研究所整理 

 

成都橱柜渠道市场成都市场特别发达、本地橱柜品牌占据主导地

位、电器配套率较高。橱柜商不仅在专业橱柜市场开设店面、而且还

在建材、家装商城开设分店。老板电器和本地主流橱柜品牌合作良好，

跟随其店面拓展顺利进入这类渠道。部分中小型橱柜为提升其店面影

响力，主动要求与老板电器合作，并以老板电器品牌形象为主题形象。

四川公司目前已经进入新美居、南门富森、红星美凯龙、华达装饰城
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等专业橱柜市场，网点数已经达到 42 个。2011 年上半年，橱柜渠道

实现销售收入 915 万元，2011 年将实现 2000 万元，同比增长 20%以

上。 

四川公司的专卖店建设已经形成一个成熟的体系，成都市区专卖

店均为自营专卖店，目前共有 5 家，分别是新美居、华达、新世纪、

新空间、南门富森专卖店，年内将计划新开深圳百利玛成都专卖店和

新升桥 4S 店。成都市区专卖店在 2010 年销售达到 300 万，预计 2011

年将达到 500 万，同比增速接近 70%，2012 年的销售将突破 1,000

万元。在地、县级市场、专卖店主要是加盟专卖店的形式进行拓展，

2010 年的地、县专卖店数量为 17 个，2011 年将扩展到 26 个，同比

增长 50%。 

在 KA、橱柜、专卖店的基础上，四川公司与新美居专卖、搜房

网等举办团购活动、在星空购物频道开展电视购物、精装房工程等多

种渠道。 

3、品牌建设定位于高端 

老板电器在四川地区的品牌建设一直坚持定位在高端。在每个销

售终端，保持位置最好、形象最佳、档次最高；利用各种开业及各个

大型活动期间加强终端氛围营造，提升品牌曝光度；同时利用高端赠

品配老板品牌，长期坚持赠送某一高端赠品，能引发顾客对品牌的高

端定位联想。 

4、销售增速有望超过 40% 

四川公司近年来充分利用老板电器的品牌力的提升、产品的高端

化，销售快速增长，KA 渠道已经超过了主要的竞争对手方太。四川

公司在稳固成都市场的基础上，将加强 2、3 级市场的开拓，计划成

都以外市场的销售占比提升到 60%。四川公司的销售收入在 2012、

2013 年有望保持 40%以上的增速，2013 年的销售收入将突破 2 亿元。 

5、公司业绩预测和投资建议 

四川公司在四川地区建立以 KA、橱柜和专卖店为基础的多种渠

道，并通过渠道下沉深耕二、三级市场，利用渠道优势充分发挥老板

电器的品牌效应，在销售上取得良好的销售业绩，同时也为未来的销

售增长奠定了扎实的基础。我们维持对公司 11、12 年的业绩测算，

11、12 年的每股收益分别为 0.67 元、0.83 元，11、12 年动态市盈率

分别为 26.16 倍、21.18 倍，我们维持公司的投资评级为：未来六个
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月内，跑赢大市。 

 

表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业总收入 866.49 934.17 1,231.60 1,559.00 1,960.00

营业成本 412.77 419.86 559.11 711.58 902.96 

营业税金及附加 6.49 10.59 12.45 15.59 19.60 

销售费用 330.93 340.32 421.00 539.41 674.24 

管理费用 58.22 70.06 89.96 93.54 117.60 

财务费用 0.75 -1.05 -3.15 0.00 0.00 

资产减值损失 1.28 0.19 -0.26 0.00 0.00 

投资收益 5.59 0.00  0.00 0.00 0.00 

营业利润 61.64 94.2 152.48 198.88 245.60 

营业外收入 3.66 0.73 3.77 0.00 0.00 

营业外支出 0.69 0.73 0.04 0.00 0.00 

利润总额 64.6 94.2 156.22 198.88 245.60 

所得税费用 10.4 12.37 21.88 26.85 33.16 

净利润 54.2 81.83 134.34 172.03 212.44 

少数股东损益 0.04 0.00  0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 54.16 81.83 134.34 172.03 212.44 

摊薄 EPS（元） 0.21  0.32  0.52  0.67  0.83  

数据来源：公司定期报告 上海证券研究所 

 

6、风险因素 

房地产调控力度和结果超出预期、厨电市场发生恶性竞争。 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 
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